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Abstrak : Penentuan harga saham pada saat IPO (Initial Public Offering) lebih rendah dibanding dengan
harga yang terjadi di pasar sekunder, maka fenomena ini disebut dengan underpricing sedangkan apabila
harga IPO (Initial Public Offering) lebih tinggi dibanding dengan harga yang terjadi di pasar sekunder,
maka fenomena ini disebut overpricing. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor yang
mempengaruhi tingkat underpricing. Variabel-variabel yang diteliti antara lain ukuran perusahaan (SIZE),
Current Ratio (CR), Return on Asset (ROA), Earning per Share (EPS), dan Financial Leverage (FL).
Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linear berganda dengan tingkat signifikan
5%, alat pengumpulan data yang digunakan dengan metode purposive sampling. Sampel sebanyak 34
perusahaan dari populasi sebanyak 74 perusahaan. Hasil analisis regresi secara parsial menunjukkan
bahwa variabel ukuran perusahaan (SIZE), Current Ratio (CR), Return on Asset (ROA), Earning per
Share (EPS), dan Financial Leverage (FL) tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing. Sedangkan
secara simultan diperoleh hasil ukuran perusahaan (SIZE), Current Ratio (CR), Return on Asset (ROA),
Earning per share (EPS), dan Financial Leverage (FL) tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing.
Kata Kunci : Underpricing (UP), ukuran perusahaan (SIZE), Current Ratio (CR), Return on Asset
(ROA), Earning per Share (EPS), dan Fnancial Leverage (FL).
Abstract : Determination of the share price at the time of the IPO (Initial Public Offering) at a price
lower than that occurring in the secondary market, the phenomenon is called the underpricing whereas if
the price of IPO (Initial Public Offering) at a price higher than that occurring in the secondary market,
the phenomenon this is called overpricing. This study aims to determine the factors that affect the level of
underpricing. The variables studied include firm size (SIZE), the Current Ratio (CR), Return on Assets
(ROA), Earnings per Share (EPS), and Financial Leverage (FL). This study was performed using multiple
linear regression analysis with significant level of 5%, the data collection tool used by purposive
sampling method. Sample of a population of 34 companies from 74 companies. Partial regression
analysis results indicate that the variable firm size (SIZE), the Current Ratio (CR), Return on Assets
(ROA), Earnings per Share (EPS), and Financial Leverage (FL) did not affect the level of underpricing.
While the results obtained simultaneously firm size (SIZE), the Current Ratio (CR), Return on Assets
(ROA), earnings per share (EPS), and Financial Leverage (FL) did not affect the level of underpricing.
Key Words : Underpricing (UP), Firm Size (SIZE), Current Ratio (CR), Return on Asset (ROA), Earning
per Share (EPS), dan Fnancial Leverage (FL).
1 PENDAHULUAN
Banyak perusahaan memilih pasar
modal sebagai sarana alternatif untuk
mengembangkan usahanya atau melakukan
ekspansi. Untuk itu perusahaan melakukan
penawaran saham ke masyarakat publik, yang
disebut go public. Dalam proses go public
terlebih dahulu dijual di pasar perdana
(primary market), saham perusahaan yang go
public biasa disebut IPO (Initial Public
Offering). Sebelum saham dijual di pasar
sekunder (Bursa Efek), IPO (Initial Public
Offering) umumnya memberikan abnormal
return yang positif (initial return) untuk para
penanam modal (investor) setelah saham-
saham diperdagangkan di pasar sekunder.
Harga saham pada pasar perdana
(IPO) ditentukan atas dasar kesepakatan
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antara emiten dengan perusahaan penjamin
efek (underwriter) yang ditunjuk oleh emiten,
Sedangkan harga saham pada pasar sekunder,
ditentukan atas dasar mekanisme pasar
(permintaan dan penawaran), dalam
mekanisme pasar harga saham sering
mengalami perbedaan dimana harga saham
saat IPO (Initial Public Offering) lebih murah
dibandingkan dengan harga di pasar sekunder,
maka akan terjadi underpricing.
Apabila penentuan harga saham pada
saat IPO (initial public offering) lebih rendah
dibanding dengan harga yang terjadi di pasar
sekunder, maka fenomena ini disebut dengan
underpricing sedangkan apabila harga IPO
(initial public offering) lebih tinggi dibanding
dengan harga yang terjadi di pasar sekunder,
maka fenomena ini disebut overpricing.
Fenomena underpricing ini merupakan gejala
umum pada hampir setiap pasar modal,
namun faktor yang menentukannya berbeda
di setiap pasar modal. Hal ini tergantung
karakteristik dan kondisi ekonomi tempat
pasar modal tersebut berada (Amelia J dan
Yulia, 2007, h.104).
Penelitian tentang faktor-faktor yang
mempengaruhi underpricing telah banyak
dilakukan oleh peneliti sebelumnya.
Meskipun penelitian tentang faktor-faktor
yang mempengaruhi underpricing masih
sangat dianggap sesuatu yang menarik untuk
diteliti karena adanya ketidaksamaan antara
hasil penelitian (research gap). Perusahaan
dengan skala yang lebih besar dapat dikenal
oleh masyarakat daripada perusahaan dengan
skala yang lebih kecil. Menurut penelitian
yang dilakukan oleh Hapsari dan Mahfud
(2012) membuktikan bahwa variabel ukuran
perusahaan (SIZE) berpengaruh terhadap
underpricing. Hasil yang berbeda ditunjukkan
dalam penelitian yang dilakukan oleh
Handayani dan Shaferi (2011) membuktikan
bahwa variabel ukuran perusahaan (SIZE)
tidak berpengaruh terhadap tingkat
underpricing. Current Ratio (CR) merupakan
rasio yang menunjukkan likuiditas suatu
perusahaan. Semakin tinggi Current Ratio
(CR) suatu perusahaan berarti semakin kecil
risiko kegagalan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Sehingga,
risiko yang ditanggung pemegang saham juga
semakin kecil. Menurut penelitian yang
dilakukan oleh Sari (2011) membuktikan
bahwa variabel Current Ratio (CR)
berpengaruh terhadap tingkat underpricing.
Hasil yang berbeda ditunjukkan dalam
penelitian yang dilakukan oleh Hapsari dan
Mahfud (2012) menunjukkan bahwa variabel
Current Ratio (CR) tidak terdapat pengaruh
terhadap tingkat underpricing.
Return on Asset (ROA) menunjukkan
keefektifan operasional perusahaan dalam
menghasilkan laba (profit) dengan asset yang
tersedia. Menurut penelitian yang dilakukan
oleh Puspita (2010) membuktikan bahwa
variabel Return on Asset (ROA) berpengaruh
terhadap tingkat underpricing. Hasil yang
berbeda ditunjukkan dalam penelitian yang
dilakukan oleh Mukhlis (2011) membuktikan
bahwa variabel Return on Asset (ROA) tidak
terdapat pengaruh terhadap underpricing pada
perusahaan yang melakukan initial public
offering periode 2008-2010. Earning per
share (EPS) menunjukkan laba bersih yang
berhasil diperoleh perusahaan untuk setiap
unit saham selama suatu periode tertentu.
Menurut penelitian yang dilakukan oleh
Handayani dan Shaferi (2011) membuktikan
bahwa variabel Earning per Share (EPS)
berpengaruh terhadap tingkat underpricing.
Hasil yang berbeda ditunjukkan dalam
penelitian yang dilakukan oleh Mukhlis
(2011) membuktikan bahwa variabel Earning
per Share (EPS) tidak terdapat pengaruh
terhadap underpricing pada perusahaan yang
melakukan initial public offering periode
2008-2010. Financial Leverage (FL)
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
membayar hutangnya dengan equity yang
dimilikinya. Menurut penelitian yang
dilakukan oleh Puspita (2010) membuktikan
bahwa variabel Financial Leverage (FL)
berpengaruh terhadap tingkat underpricing.
Hasil yang berbeda ditunjukan dalam
penelitian yang dilakukan oleh Junaeni dan
agustian (2013) membuktikan bahwa variabel
Financial Leverage (FL) tidak terdapat
pengaruh terhadap tingkat underpricing
saham dengan arah negatif.
Berdasarkan uraian di atas, penulis
tertarik untuk meneliti tentang “Analisis
Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi
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Tingkat Underpricing Saham Perdana di
Bursa Efek Indonesia”.
2 TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Pengertian Pasar Modal
Menurut Sjahrial (2006, h.15-16),
pengertian pasar modal dalam arti sempit
pasar modal merupakan kagiatan yang
mempertemukan penjual dan pembeli dana
jangka panjang, sedangkan dalam arti luas
terbagi menjadi 2 yaitu, (1) pasar modal
adalah semua perantara dibidang, bank-bank
komersial dan surat-surat berharga jangka
panjang dan pendek termasuk semua sistem
keuangan yang terorganisasi, (2) pasar modal
adalah keseluruhan pasar yang terorganisasi
dan lembaga-lembaga yang memperjual-
belikan warkat-warkat kredit.
2.2 Pengertian IPO
Menurut Jogiyanto (2000, h.35), IPO
(Initial Public Offering) merupakan
penawaran saham untuk pertama kalinya.
Selanjutnya saham yang ditawarkan atau
dijual kepada masyarakat, maka saham
tersebut biasanya dicatatkan di suatu bursa
efek tertentu sehingga transaksi jual beli
selanjutnya dapat berlangsung di bursa efek
tersebut.
2.3 Pengertian Underpricng
Menurut Yoga (2009), underpricing
adalah keadaan dimana suatu harga saham
tersebut pada saat penawaran perdana lebih
rendah dibandingkan pada saat harga saham
tersebut diperdagangkan di pasar sekunder,
sedangkan menurut Johnson (2011),
underpricing adalah selisih positif antara
harga saham di bursa efek dengan harga
saham di pasar perdana pada saat IPO.
2.4 Kerangka Pemikiran
Dalam penelitian ini variabel
independen ialah ukuran perusahaan (SIZE),
Current Ratio (CR), Return On Asset (ROA),
Earning per Share (EPS), Financial Leverage
(FL). Variabel-variabel tersebut diperkirakan
memiliki pengaruh tehadap underpricing
saham perdana di Bursa Efek Indonesia.
Gambar 1: Kerangka Pemikiran
2.5 Hipotesis
Hipotesis pada dasarnya adalah suatu
dasar untuk pembuatan keputusan dan sebagai
anggapan yang mungkin benar, serta dasar
penelitian selanjutnya. Berikut hipotesis
dalam penelitian ini adalah:
H1 : Ukuran perusahaan (SIZE), Current
Ratio (CR), Return on Asset (ROA),
Earning per Share (EPS), dan
Financial Leverage (FL) berpengaruh
secara simultan terhadap tingkat
underpricing.
H2.1 : Ukuran perusahaan (SIZE)
berpengaruh secara parsial terhadap
tingkat underpricing.
H2.2 : Current Ratio (CR) berpengaruh
secara parsial terhadap tingkat
underpricing.
H2.3 : Return on Asset (ROA) berpengaruh
secara parsial terhadap tingkat
underpricing.
H2.4 : Earning per Share (EPS) berpengaruh
secara parsial terhadap tingkat
underpricing.
H2.5 : Financial Leverage (FL) berpengaruh
secara parsial terhadap tingkat
underpricing.
3 METODE PENELITIAN
3.1 Pendekatan Penelitian
Pendekatan penelitian yang
digunakan pada penelitian ini adalah
pendekatan kuantitatif dan kausal.
UkuranPerusahaan
(Size)
Current Ratio
(CR)
ReturnonAsset
(ROA)
EarningperShare
(EPS)
Financial Leverage
(FL)
Underpricing
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3.2 Objek/Subjek Penelitian
Objek dalam penelitian ini adalah
IPO (Initial Public Offering) di Bursa Efek
Indonesia periode 2010-2012 dan faktor-
faktor yang mempengaruhinya yaitu faktor
ukuran perusahaan (SIZE), Current Ratio
(CR), Return on Asset (ROA), Earning per
Share (EPS), dan Financial Leverage (FL).
3.3 Teknik Pengumpulan data
1. Populasi
Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang melakukan IPO (Initial
Public Offering) dan terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dari tahun 2010 sampai dengan
tahun 2012
2. Sampel
Teknik pengambilan sampel yang
digunakan penulis dalam penelitian ini
dengan menggunakan purposive sampling..
Berikut kriteria dalam pengambilan sampel
dalam penelitian ini adalah:
1. Perusahaan yang go public dan listing di
Bursa Efek Indonesia periode 2010-
2012.
2. Perusahaan tersebut tidak mengalami
delisting.
3. Perusahaan tersebut tidak mengalami
overpricing.
4. Perusahaan yang tidak mengalami harga
tetap
5. Tersedia data harga saham dan tanggal
listing di Bursa Efek Indonesia selama
periode penelitian.
6. Tersedia data laporan keuangan tahun
2010-2012. Dari 74 perusahaan hanya 35
perusahaan yang mengalami
underpricing.
3.4 Jenis Data
Data penelitian yang digunakan
penulis dalam penelitian ini merupakan data
sekunder. Data tersebut diperoleh dari data
terpublikasi dan perusahaan yang dipilih
adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia yang melakukan Initial Public
Offering tahun 2010-2012. Data yang
sumbernya diperoleh dari Indonesia Stock
Exchange (IDX), Jakarta Stok Exchange
(JSX), Indonesian Capital Market Directory
(ICMD), jurnal, dan internet.
3.5 Teknik pengumpulan data
Pada penelitian ini teknik
pengumpulan data yang dilakukan adalah
melalui teknik dokumen. Dimana
pengumpulan data dilakukan dengan cara
dibantu oleh website Bursa Efek Indonesia
yaitu www.idx.co.id yang berisi laporan
keuangan serta buku-buku sebagai sumber
informasi yang telah di dokumentasikan yang
berhubungan dengan penelitian.
3.6 Definisi Operasional
1. Variabel Independen
a. Ukuran perusahaan (SIZE)
Ukuran perusahaan (SIZE) yang
digunakan untuk variabel ini adalah jumlah
total aktiva perusahaan tahun terakhir
sebelum perusahaan listing di pasar modal.
Size = Total aktiva untuk tahun terakhir
sebelum go public
b. Current ratio (CR)
Current Ratio (CR) menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban lancarnya dari aktiva lancar yang
dimiliki.
CR =
LancarKewajiban
lancarAktiva
c. Return on asset (ROA)
Return on Asset (ROA) yaitu rasio
yang menunjukkan kemampuan perusahaan
menghasilkan laba di masa yang akan dating
ROA = %100
AsetTotal
x
EAT
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d. Earning per share (EPS)
Earning Per Share (EPS) yaitu rasio
yang menunjukkan berapa besar laba yang
diperoleh investor per lembar sahamnya
EPS =
OS
EAT
e. Financial leverage (FL)
Financial Leverage (FL) merupakan
rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh
mana aktiva perusahaan dibiayai dengan
utang.
FL = %100
AsetTotal
HutangTotal
x
2. Variabel depeneden
Variabel dependen dalam penelitian
ini adalah Underpricing (UP) dimana selisih
positif antara harga saham di Bursa Efek
dengan harga saham di pasar perdana pada
saat Initial Public Offering. Selisih harga
tersebut yang disebut sebagai initial return
atau positif return bagi investor
UP = %100×−
op
opcp
4 HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN
4.1 Uji Asumsi Klasik
1. Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk
menguji apakah dalam model regresi, variabel
terikat dan variabel bebas keduanya
mempunyai distribusi normal atau tidak
Tabel 1 Hasil Uji Normalitas
Dari Tabel 1 di atas terlihat bahwa
signifikansi > 0,05 yang menunjukkan bahwa
populasi berdistribusi normal.
2. Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan menguji
apakah dalam sebuah model regresi linier ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada
periode t dengan kesalahan pada periode t-1
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka
dinamakan ada problem autokorelasi.
Tabel 2 Hasil Uji Autokorelasi
Unstandardized Residual
Test Valuea .28781b
Cases < Test Value 33
Cases >= Test Value 1
Total Cases 34
Number of Runs 3
Z .000
Asymp. Sig. (2-tailed) 1.000
Dari Tabel 2 di atas terlihat bahwa
signifikansi sebesar 1,000 > 0,05 yang
menunjukkan bahwa tidak terjadi gangguan
autokorelasi pada model penelitian.
3. Multikolinearitas
Untuk mendeteksi apakah dalam
model regresi ditemukan korelasi antar
variabel bebas dilakukan dengan melihat
Tolerance Value dan Variance Inflation
Factor (VIF)
Tabel 3 Hasil Uji Multikolinearitas
Model
Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1 (Constant)
SIZE .675 1.481
CR .672 1.488
ROA .369 2.707
PS .381 2.625
FL .481 2.078
Berdasarkan Tabel 3 dapat dilihat
hasil uji multikolinieritas menunjukkan
bahwa VIF untuk masing-masing variabel
lebih kecil dari 10 dan nilai Tolerance nya
lebih besar dari 0,10. Hal ini menunjukkan
bahwa tidak ada korelasi antar variabel
independen artinya tidak terjadi
multikolinieritas pada model regresi.
UP SIZE CR ROA EPS FL
N 34 34 34 34 34 34
Normal
Parametersa
Mean .2314 12.0873 2.4325 .1763 27.5632 .3579
Std. Deviation .15341 3.24713 1.76329 .16909 1.68912 .34813
Most Extreme
Differences
Absolute .193 .331 .178 .381 .259 .137
Positive .193 .186 .152 .394 .167 .137
Negative -.154 -.231 -.126 -.264 -.255 -.109
Kolmogorov-Smirnov Z .951 1.386 1.475 1.273 2.967 .979
Asymp. Sig. (2-tailed) .324 .216 .438 .274 .541 .739
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4. Heteroskedastisitas
Untuk menguji heteroskedastisitas
dapat diketahui dari nilai signifikan korelasi
Rank Spearman antara masing-masing
variabel independen dengan residualnya.
Tabel 4 Hasil Uji Heteroskedastisitas
UP SIZE CR ROA EPS FL
Unstandardiz
ed Residual
Spearman's
rho
UP Correlation
Coefficient 1.000 -.125 -.153 -.243 -.150 .050 .961
**
Sig. (2-tailed)
. .480 .387 .166 .398 .777 .695
N 34 34 34 34 34 34 34
SIZE Correlation
Coefficient -.125 1.000 -.013 .040 .778
**
-.304 -.042
Sig. (2-tailed)
.480 . .943 .822 .000 .081 .812
N 34 34 34 34 34 34 34
CR Correlation
Coefficient -.153 -.013 1.000 .459
**
.192 -.485** -.116
Sig. (2-tailed)
.387 .943 . .006 .277 .004 .513
N 34 34 34 34 34 34 34
ROA Correlation
Coefficient -.243 .040 .459
** 1.000 .480** -.412* -.238
Sig. (2-tailed)
.166 .822 .006 . .004 .015 .575
N 34 34 34 34 34 34 34
EPS Correlation
Coefficient -.150 .778
**
.192 .480** 1.000 -.355* -.077
Sig. (2-tailed)
.398 .000 .277 .004 . .039 .665
N 34 34 34 34 34 34 34
FL Correlation
Coefficient .050 -.304 -.485
**
-.412* -.355* 1.000 -.034
Sig. (2-tailed)
.777 .081 .004 .015 .039 . .850
N 34 34 34 34 34 34 34
Unstandar
dized
Residual
Correlation
Coefficient .961
**
-.042 -.116 -.238 -.077 -.034 1.000
Sig. (2-tailed)
.695 .812 .513 .575 .665 .850 .
N 34 34 34 34 34 34 34
Berdasarkan Tabel 4 di atas, pada
kolom unstandardized residual dapat dilihat
bahwa nilai signifikan (Sig. (2-tailed))
variabel uderpricing (UP) 0,695, ukuran
perusahaan (SIZE) 0,812, Current Ratio (CR)
0,513, Return on Asset (ROA) 0,575, Earning
per Share (EPS) 0,665 dan Financial
Leverage (FL) 0,850 yang artinya di atas 5%
(0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa
tidak terdapat heteroskedastisitas pada model
regresi linier.
4.2 Analisis Regresi Berganda
Untuk mengetahui pengaruh ukuran
perusahaan (X1), Current Ratio (X2), Return
on Asset (X3), Earning per Share (X4),
Financial Leverage (X5) terhadap tingkat
underpricing (Y) dapat dianalisis dengan
analisis regresi berganda.
Tabel 5 Hasil Analisis Regresi Berganda
Model
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Consta
nt) .090 .222
SIZE .001 .006 .042
CR -.010 .018 -.130
ROA .745 .338 .305
PS -.088 .135 -.289
FL .096 .166 .152
Dari tabel 5 di atas dapat diketahui
nilai a sebesar 0,090 nilai b1 sebesar 0,001,
nilai b2 sebesar -0,010, nilai b3 sebesar 0745,
nilai b4 sebesar -0,088, dan nilai b5 sebesar
0,096 sehingga model persamaan regresi
linier berganda adalah sebagai berikut :
Y = 0,090 + 0,001X1 - 0,010X2 + 0,745X3
- 0,088X4 + 0,096X5 + e
Berdasarkan persamaan tersebut
menunjukkan bahwa SIZE, ROA, dan FL
variabel yang berpengaruh positif terhadap
underpricing, sedangkan CR, EPS merupakan
variabel yang berpengaruh negatif terhadap
underpricing.
4.3 Uji Hipotesis
1. Uji t
Untuk menguji pengaruh X terhadap
Y secara parsial terhadap titik bebasnya,
maka dilakukan pengujian koefisien korelasi
secara parsial (uji t).
Tabel 6 Hasil Uji t
Model
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
T Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .090 .222 .405 .688
SIZE .001 .006 .042 .189 .851
CR -.010 .018 -.130 -.580 .566
ROA .745 .338 .305 1.008 .322
PS -.088 .135 -.289 -.970 .340
FL
.096 .166 .152 .576 .569
Hasil Uji t pada tabel 6 di atas
menunjukkan nilai signifikansi untuk variabel
SIZE (X1) sebesar 0,851, CR (X2) sebesar
0,566, ROA (X3) sebesar 0,322, EPS (X5)
sebesar 0,340, dan FL (X6) sebesar 0,569,
angka-angka jika dibandingkan dengan
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signifikan maka nilai sig > 0,05, artinya
variabel SIZE, CR, ROA, EPS, dan FL tidak
terdapat pengaruh yang signifikan terhadap
tingkat underpricing (UP) pada taraf uji
signifikan 0,05.
2. Uji F
Pengujian ini dimaksudkan untuk
mengetahui terdapat atau tidaknya pengaruh
yang signifikan antara ukuran perusahaan
(SIZE), Current Ratio (CR), Return on Asset
(ROA), Earning per Share (EPS), dan
Financial Leverage (FL) secara simultan
terhadap tingkat underpricing saham perdana.
Tabel 7 Hasil Uji F
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression
.039 5 .008 .329 .891a
Residual .655 28 .023
Total .694 33
Dari Tabel 7 diatas diperoleh hasil
perhitungan menunjukkan signifikan 0,891 >
0,05 dengan demikian H0 diterima dan H1
ditolak, maka dapat dikatakan bahwa ukuran
perusahaan (SIZE), Current Ratio (CR),
return on asset (ROA), Earning per share
(EPS), dan Financial Leverage (FL) secara
bersama-sama tidak berpengaruh terhadap
tingkat underpricing saham perdana
4.4 Pembahasan
Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa secara parsial dan secara simultan,
variabel independen terhadap variabel
dependen yaitu:
1. Pengaruh ukuran perusahaan
terhadap tingkat underpricing
Pengaruh ukuran perusahaan (SIZE)
terhadap tingkat underpricing secara parsial,
di mana penetapan signifikan dengan df = n-k
= 34-2 = 32, signifikan 0,05, thitung 0,189 maka
diperoleh nilai dari ttabel sebesar 2,037. Karena
thitung 0,189 < ttabel 2,037 maka H0 diterima dan
H2.1 ditolak sehingga ukuran perusahaan
(SIZE) tidak berpengaruh secara parsial
terhadap tingkat underpricing. Hal ini sejalan
dengan penemuan pada penelitian yang
dilakukan oleh Handayani dan shaferi (2011)
membuktikan bahwa variabel ukuran
perusahaan (SIZE) tidak berpengaruh
terhadap tingkat underpricing.
2. Pengaruh current ratio (CR) terhadap
tingkat underpricing
Pengaruh current ratio (CR) terhadap
tingkat underpricing secara parsial, di mana
penetapan signifikan dengan df = n-k = 34-2
= 32, signifikan 0.05, thitung -0,580 maka
diperoleh nilai dari ttabel sebesar -2,037.
Karena thitung -0,580 < ttabel -2,037 maka H0
diterima dan H2.2 ditolak sehingga Current
Ratio (CR) tidak berpengaruh secara parsial
terhadap tingkat underpricing. Hal ini sejalan
dengan penemuan pada penelitian yang
dilakukan oleh Hapsari dan Mahfud (2012)
membuktikan bahwa variabel Current Ratio
(CR) tidak terdapat pengaruh terhadap tingkat
underpricing.
3. Pengaruh return on asset (ROA)
terhadap tingkat underpricing
Pengaruh Return on Asset (ROA)
terhadap tingkat underpricing secara parsial,
di mana penetapan signifikan dengan df = n-k
= 34-2 = 32, signifikan 0,05, thitung 1,008 maka
diperoleh nilai dari ttabel sebesar 2,037. Karena
thitung 1,008 < ttabel 2,037 maka H0 diterima dan
H2.3 ditolak sehingga Return on Asset (ROA)
tidak berpengaruh secara parsial terhadap
tingkat underpricing. Hal ini sejalan dengan
penemuan pada penelitian yang dilakukan
oleh Mukhlis (2011) membuktikan bahwa
variabel Return on Asset (ROA) tidak terdapat
pengaruh terhadap underpricing pada
perusahaan yang melakukan initial public
offering periode 2008-2010.
4. Pengaruh earning per share (EPS)
terhadap tingkat underpricing
Pengaruh Earning per Share (EPS)
terhadap tingkat underpricing secara parsial,
di mana penetapan signifikan dengan df = n-k
= 34-2 = 32, signifikan 0,05, thitung -0,970
maka diperoleh nilai dari ttabel sebesar 2,037.
Karena thitung -0,970 < ttabel -2,037 maka H0
diterima dan H2.4 ditolak sehingga Earning
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per Share (EPS) tidak berpengaruh secara
parsial terhadap tingkat underpricing. Hal ini
sejalan dengan penemuan pada penelitian
yang dilakukan oleh Mukhlis (2011)
membuktikan bahwa variabel Earning per
Share (EPS) tidak berpengaruh terhadap
underpricing.
5. Pengaruh financial leverage (FL)
terhadap tingkat underpricing
Pengaruh Financial Leverage (FL)
terhadap tingkat underpricing secara parsial,
di mana penetapan signifikan dengan df = n-k
= 34-2 = 32, signifikan 0,05, thitung 0,576 maka
diperoleh nilai dari ttabel sebesar 2,037. Karena
thitung 0,576 < ttabel 2,037 maka H0 diterima dan
H2.5 ditolak sehingga Financial Leverage (FL)
tidak berpengaruh secara parsial terhadap
tingkat underpricing. Hal ini sejalan dengan
penemuan pada penelitian yang dilakukan
oleh oleh Junaeni dan agustian (2013) yang
menyatakan bahwa variabel Financial
Leverage (FL) tidak terdapat pengaruh
terhadap tingkat underpricing saham dengan
arah negatif.
6. Pengaruh ukuran perusahaan (SIZE),
current ratio (CR), return on Asset
(ROA), earning per share (EPS), dan
financial leverage (FL) terhadap
tingkat underpricing
Secara simultan variabel independen
ukuran perusahaan (SIZE), Current Ratio
(CR), Return on Asset (ROA), Earning per
Share (EPS), dan Financial Leverage (FL)
terhadap variabel dependen tingkat
underpricing, di mana penetapan signifikan
dengan df = n-k-1 = 34-5-1 = 28, sig 0,05,
Fhitung 0,329 maka diperoleh nilai dari Ftabel
sebesar 2,56. Karena Fhitung 0,329 < Ftabel 2,56
maka H0 diterima dan H1 ditolak sehingga
ukuran perusahaan (SIZE), Current Ratio
(CR), Return on Asset (ROA), Earning per
Share (EPS), dan Financial Leverage (FL)
tidak berpengaruh secara bersama-sama
terhadap tingkat underpricing. Hal ini sejalan
dengan penemuan pada penelitian yang
dilakukan oleh Mukhlis (2011) bahwa tidak
terdapat pengaruh secara simultan variabel
(DER) Debt to Equity Ratio, (ROA) Return of
Asset, dan (EPS) Earning per Share terhadap
tingkat underpricing.
5 KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan
Berdasarkan penelitian yang telah
dilakukan maka dapat disimpulkan sebagai
berikut:
1. ukuran perusahaan (SIZE), Current Ratio
(CR), Return on Asset (ROA), Earning
per Share (EPS), dan Financial Leverage
(FL) tidak berpengaruh secara bersama-
sama terhadap tingkat underpricing.
Dimana underpricing dimana nilai Fhitung
0,329 < Ftabel 2,56 dengan probabilitas
0,891 > 0,05.
2. Ukuran perusahaan (SIZE) tidak
berpengaruh secara parsial terhadap
tingkat underpricing, sebagaimana
ditunjukkan oleh angka signifikan
sebesar 0,851 > 0,05 setelah dilakukan
uji t.
3. Current Ratio (CR) tidak berpengaruh
secara parsial terhadap tingkat
underpricing, sebagaimana ditunjukkan
oleh angka signifikan sebesar 0,566 >
0,05 setelah dilakukan uji t.
4. Return on Asset (ROA) tidak
berpengaruh secara parsial terhadap
tingkat underpricing, sebagaimana
ditunjukkan oleh angka signifikan
sebesar 0,322 > 0,05 setelah dilakukan
uji t.
5. Earning per Share (EPS) tidak
berpengaruh secara parsial terhadap
tingkat underpricing, sebagaimana
ditunjukkan oleh angka signifikan
sebesar 0,340 > 0,05 setelah dilakukan
uji t.
6. Financial Leverage (FL) tidak
berpengaruh secara parsial terhadap
tingkat underpricing, sebagaimana
ditunjukkan oleh angka signifikan
sebesar 0,569 > 0,05 setelah dilakukan
uji t.
5.2 Saran
Berdasarkan kesimpulan yang telah
disampaikan oleh penulis, maka saran
penelitian adalah sebagai berikut:
1. Bagi Investor
Bagi investor yang akan berinvestasi
dalam perusahaan yang telah melakukan
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saham perdana disarankan untuk
memperhatikan ukuran perusahaan
(SIZE), Current Ratio (CR), Return on
Asset (ROA), Earning per Share (EPS),
dan Financial Leverage (FL) agar dapat
mengoptimalkan keuntungan (return)
yang diperoleh dan meminimalkan risiko
atas investasi yang dilakukan.
2. Bagi peneliti selanjutnya
Mengingat variabel-variabel independen
dalam penelitian ini belum menjelaskan
seluruh variabel dependen, maka untuk
peneliti selanjutnya perlu untuk
menambah variabel-variabel lain yang
diduga mempunyai penaruh terhadap
tingkat underpricing seperti persentase
saham yang masih ditahan pemegang
saham lama (kepemilikan), rata-rata
kurs, reputasi auditor, jenis industri, nilai
penawaran saham, deviasi standar return,
jenis industri, kondisi perekonomian,
market, solvabilitas, kepemilikan
pemerintah dan sebagainya.
3. Walaupun penelitian ini tidak dapat
membuktikan ada pengaruh yang ukuran
perusahaan (SIZE), Current Ratio (CR),
Return on Asset (ROA), Earning per
Share (EPS), dan Financial Leverage
(FL) terhadap tingkat underpricing, akan
tetapi bagi emiten dan underwriter yang
ingin melakukan investasi dapat
menggunakan faktor-faktor lain untuk
dapat menganalisis perusahaan dan
mengurangi tingkat ketidakpastian
underpricing. Dengan analisis faktor-
faktor tersebut, diharapkan dapat menjadi
pertimbangan baik bagi pihak emiten
maupun underwriter dalam menentukan
harga saham, sehingga dapat tercapai
suatu fair price yang saling
menguntungkan.
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